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ると，家計の総資産は 2004 年の 55 兆 2500 億









の 18 兆元から 2014 年には約 6 倍近い 103 兆元
まで拡大していることがわかる。また，その金










の商業銀行が 6 万 879 種類の理財商品を販売し，










　 2004 2006 2008 2010 2012 2014
①現金 9.9 8.9 8.3 7.6 6.0 5.6
②預金 71.8 68.3 66.6 63.8 55.4 49.1
③債券 3.5 2.8 1.5 0.5 0.6 0.5
④保険準備金 7.8 9.0 11.0 10.6 9.5 10.2
（1）安全資産①～④ 93.0 89.0 87.5 82.6 71.6 65.5
⑤株式 4.9 6.8 5.9 11.4 8.1 7.7
⑥ファンド 1.1 2.2 5.0 1.5 1.5 0.9
⑦顧客保証金 0.7 1.2 1.4 0.9 0.3 0.1
⑧理財商品 0.0 0.0 0.0 3.0 8.8 13.4
⑨信託商品 0.2 0.8 0.3 0.6 9.8 12.4
（2）危険資産⑤～⑨ 7.0 11.0 12.5 17.4 28.4 34.5


























は 2013 年の 7 万 3000 元から 2015 年には 12 万
2000 元まで大きく増加している。また，金融
資産を安全資産と危険資産に分けると，安全資
産の割合は 2013 年の 71.7 パーセントから 2015
年には 65.3 パーセントへ 6.4 ポイント下がって























































































































































































た。2014 年 Y 市の人口は 138.6 万人で，GDP
は 616.6 億元であり，第二次産業の比率は 54.6
パーセントを占めている。1 人当たりの GDP
は 4 万 4382 元で，山西省の 3 万 5070 元より高
























なお，我々の調査実施時期は 2015 年 6 月 20
日から 7 月 15 日の間であるが，この時期は
ちょうど株式市場が 6 月 12 日に 5166.35 ポイ
ントという 2015 年の最高値を付けた後，急速
に崩れていく段階にあり，調査実施の前日の 6





















































　 世帯数 平均値 標準偏差 最小値 最大値
株式保有ダミー： あり＝ 1 453 0.262 0.440 0 1
理財商品保有ダミー： あり＝ 1 453 0.377 0.485 0 1
年齢（歳） 453 41.879 9.484 24 73
所得（万元） 453 7.003 9.409 0 100
世帯人数（人） 453 3.213 0.910 1 7
学歴ダミー： 中学校卒ダミー 453 0.182 0.386 0 1
高校卒ダミー 453 0.612 0.488 0 1
大学卒以上ダミー 453 0.215 0.411 0 1
借入制約ダミー： あり＝ 1 453 0.413 0.493 0 1
就業形態ダミー： 会社員ダミー 453 0.332 0.471 0 1
政府機関ダミー 453 0.424 0.495 0 1
自営業ダミー 453 0.173 0.378 0 1
退職者ダミー 453 0.072 0.258 0 1
資産選択の基準： 収益性ダミー 453 0.289 0.454 0 1
安全性ダミー 453 0.655 0.476 0 1
流動性ダミー 453 0.056 0.230 0 1
住宅資産（対数値） 453 3.365 0.774 0.693 5.521
住宅ローンダミー： あり＝ 1 453 0.123 0.329 0 1
理財商品の商品特性評価ダミー：
預金金利より高い 446 0.648 0.478 0 1
ほかの金融商品が少ない 446 0.085 0.279 0 1
理財商品に関する情報伝達の速さ 446 0.204 0.403 0 1
販売した銀行の信用度が高い 446 0.296 0.457 0 1








































































比率は 6.2 パーセント（16～30 歳），9.5 パーセ








主の年齢層別にみると，① 16～30 歳は 8 万
7503 元， ② 31～45 歳 は 9 万 8816 元， ③ 46～
















































































宅資産額はそれぞれ 8 万 3000 元と 14 万 1000
元であるのに対して，「借入制約あり」世帯は






保有 なし 保有 なし
借入制約あり（210 世帯） 25.4 73.3 26.2 73.8





















































































































































































































































限界効果 標準偏差 z 値 限界効果 標準偏差 z 値
年齢 0.0347＊ 0.0197 1.74 0.0509＊＊ 0.0224 2.27
年齢の二乗 －0.0004＊ 0.0002 －1.91 －0.0006＊＊ 0.0003 －2.22
所得 0.0065＊＊ 0.0029 2.25 0.0015 0.0029 0.50
家族規模 －0.015 0.0252 －0.59 0.0446 0.0304 1.46
最終学歴ダミー（大学卒をベース）：
中学校卒＝ 1
－0.1144＊＊ 0.0504 －1.99 0.0647 0.0713 0.92
最終学歴ダミー：高校卒＝ 1 0.022 0.0481 0.45 0.0258 0.0585 0.44
資産選択重視ダミ （ー安全性をベース）：
流動性選好＝ 1
－0.018 0.0952 －0.18 0.2219＊ 0.0596 1.55
資産選択重視ダミー：収益性選好＝ 1 0.1171＊＊ 0.0511 2.39 0.0909 0.1289 1.75
借入制約ダミー：あり＝ 1 0.0932＊＊ 0.0472 2.00 －0.1913＊＊＊ 0.0536 －3.41
職業ダミー（会社関連勤務をベース）：
政府または金融機関＝ 1
0.034 0.0488 0.69 0.0719 0.1037 4.36
職業ダミー：自営業＝ 1 －0.006 0.0677 －0.09 －0.1675＊＊ 0.1244 2.76
職業ダミー：退職者・その他＝ 1 0.142 0.1153 1.34 －0.1102 0.1550 2.31
住宅ローンダミー：あり＝ 1 －0.040 0.0611 －0.63 0.0067 0.0775 0.09




金融商品の少なさ＝ 1 0.3946＊＊＊ 0.0846 4.25
理財商品に関する情報伝達の速さ＝ 1 －0.0134 0.0651 －0.20
販売した銀行の信用度が高い＝ 1 0.1503＊＊＊ 0.0580 2.63








































































































































測変数 Yi としている。潜在変数 YJ
＊
,i は説明変






























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































1 人当たりの金融資産は 7 万 3931 元であるが，
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Household Portfolio Choice in China: A Case Study 
of Shanxin
Cheng Tang
The purpose of this paper is to examine the factors that affect household portfolio choice in 
China by focusing on risky assets such as stocks and wealth management products. Chinese 
households have accumulated huge financial assets, and their asset choices have become more 
diversified. It is especially noteworthy that the proportion of risky assets, such as stock and wealth 
management products, has increased dramatically since 2010. By applying probit and multinomial 
logit models to our original household survey data, we hope to better understand the 
characteristics of Chinese household asset choice. The main findings of this paper are as follows. 
First, household risky assets are positively correlated with housing assets. This agrees with the 
hypothesis that rising housing prices encourage families to purchase risky assets. Secondly, 
whether a household was borrowing-constrained also had a strong positive correlation with 
stockholding. The possibility of becoming wealthy quickly through stock trading helps to explain 
why many Chinese people buy stocks. Finally, the lack of financial market reform is also an 
important reason why many households purchase wealth management products. Since commercial 
banks have public credit, the risks of wealth management products can be underestimated. This 
research suggests that the household perspective is also essential for the future of financial market 
reform in China.
